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Streszczenie
W  publikacji  wykazano,  øe  Systemy  Wczesnego  Ostrzegania  o zagroøeniu
przedsiÍbiorstwa  upad≥oúciπ  (SWO)  moøna  z powodzeniem  wykorzystaÊ  takøe
w obszarach analizy finansowej innych niø diagnostyka zagroøenia upad≥oúciπ.
W artykule zaproponowano wykorzystanie SWO w komplementarnych procesach
analitycznych  benchmarkingu  i ratingu,  opierajπc  siÍ  na  wartoúciach  funkcji
SWO bez uwzglÍdnienia kryterium informujπcego o poziomie zagroøenia upad≥o-
úciπ. IlustracjÍ propozycji wykonano wykorzystujπc populacjÍ 56 przedsiÍbiorstw
z sektora budowlanego.
Wprowadzenie
W ostatnich latach niemal sta≥ym elementem publikacji z zakresu finansÛw
przedsiÍbiorstwa i analizy ryzyka kredytowego sta≥y siÍ Systemy (Modele) Wcze-
snego Ostrzegania (SWO). Wielu ekonomistÛw, w tym: E. MπczyÒska (2004),
D. WÍdzki (2004), P. StÍpieÒ, T. Strπk, D. Appenzeller (2004) i inni prezentowa-
li swoje SWO, przedstawiajπc tym samym wyniki prowadzonych badaÒ. Inna
grupa badaczy (m.in. U. Malinowska (2005), W. Rogowski, K. Borkowski (2005)
oraz  P. Antonowicz)  prowadzi≥a  z kolei  badania  obejmujπce  ocenÍ  moøliwoúci
efektywnego wykorzystania SWO, weryfikujπc ich si≥Í prognostycznπ przy rÛø-
nych za≥oøeniach. Ponadto, w latach 2004ñ2006 realizowany by≥ w Szkole G≥Ûw-
Nr 2/2007(2) W SPÓ£CZESNA  E KONOMIA
99
Vizja - 2-2007 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-07-23  19:06  Page 99nej  Handlowej  projekt  badawczy  poúwiÍcony  zagadnieniu  upad≥oúci  przedsiÍ-
biorstw1, w ramach ktÛrego waøny aspekt stanowi≥y badania poúwiÍcone progno-
zowaniu takich zdarzeÒ.
Nie wnikajπc w szczegÛ≥y poszczegÛlnych publikacji moøna stwierdziÊ, øe wy-
korzystanie, czy teø weryfikacja efektywnoúci SWO ogranicza≥a siÍ zazwyczaj do
prognozowania  stanu  zagroøenia  upad≥oúciπ  przedsiÍbiorstw  zgrupowanych
w prÛbach badawczych z czÍstym poszerzeniem badaÒ o charakterze weryfika-
cyjnym o pomiar pope≥nianych b≥ÍdÛw (b≥Ídy I i II rodzaju) w oparciu o prÛbÍ te-
stowπ (walidacyjnπ) pochodzπcπ z tej samej populacji podmiotÛw. By≥o to zatem
wykorzystanie modeli wy≥πcznie w zakresie uøycia przewidzianym na etapie ich
tworzenia.
Analizujπc prezentowane w literaturze rozwaøania moøna podjπÊ prÛbÍ okre-
úlenia g≥Ûwnych zalet SWO jak rÛwnieø towarzyszπcych im kontrowersji. Podsta-
wowe zalety SWO to:
ï jednoznaczne zasady ich wykorzystania i interpretacja wynikÛw,
ï relatywnie prosty algorytm ich uøycia,
ï niski koszt zwiπzany z ich wykorzystaniem,
ï operowanie (w wiÍkszoúci przypadkÛw) na standardowych sprawozdaniach
finansowych.
Z kolei kontrowersje towarzyszπce SWO to:
ï niewraøliwoúÊ na cechy typowe dla poszczegÛlnych branø,
ï sprawnoúÊ uzaleøniona od fazy cyklu gospodarczego,
ï pominiÍcie czynnikÛw jakoúciowych,
ï pogarszajπca siÍ skutecznoúÊ modeli wraz z up≥ywem czasu (starzenie siÍ
modeli).
Nie powtarzajπc argumentÛw i wπtkÛw wielokrotnie juø poruszanych w in-
nych publikacjach, moøna postawiÊ tezÍ, øe niezaleønie od oceny bilansu wad
i zalet SWO, zagadnienie prognozowania zagroøenia upad≥oúciπ nie wyczerpuje
potencja≥u analitycznego tego typu algorytmÛw. Fundamentem tego twierdzenia
jest fakt budowy SWO w oparciu o wskaüniki finansowe o szerokim spektrum
wykorzystania w wielu aspektach analizy finansowej. Poniewaø modele progno-
zowania niewyp≥acalnoúci zawierajπ w swoich funkcjach wskaüniki wykorzysty-
wane takøe dla innych czynnoúci analitycznych, same SWO mogπ zostaÊ wyko-
rzystane takøe w innych procesach analitycznych. 
Powyøsza teza bÍdzie weryfikowana na przyk≥adzie przedsiÍbiorstw z sekto-
ra budowlanego (45 dzia≥ PKD), w oparciu o prÛbÍ sk≥adajπcπ siÍ ≥πcznie z 56
przedsiÍbiorstw o formie prawnej spÛ≥ki akcyjnej lub spÛ≥ki z ograniczonπ odpo-
wiedzialnoúciπ, w tym 18 podmiotÛw, wobec ktÛrych sπd wyda≥ decyzjÍ o og≥osze-
niu upad≥oúci. WúrÛd 38 podmiotÛw, wobec ktÛrych taka decyzja nie zapad≥a (do
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1 Projekt: Przes≥anki i bariery rozwoju przedsiÍbiorstw w Polsce. Upad≥oúÊ przedsiÍbiorstw
w Polsce ñ skala, przyczyny, przeciwdzia≥anie, pod kierownictwem E. MπczyÒskiej, realizowany
w latach 2004ñ2006 w Instytucie Funkcjonowania Gospodarki Narodowej Szko≥y G≥Ûwnej Han-
dlowej w Warszawie.
Vizja - 2-2007 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-07-23  19:06  Page 100koÒca 2006 r.), 15 podmiotÛw to spÛ≥ki z udzia≥em Skarbu PaÒstwa (SSP). SSP
stanowiπ wyodrÍbniona czÍúÊ prÛby badawczej, wykorzystanπ dla zilustrowania
prowadzonych rozwaøaÒ.
1. Istota proponowanych alternatywnych sposobÛw wykorzystania
SWO
Proponowane w dotychczasowych publikacjach sposoby zastosowania SWO
ogranicza≥y siÍ, jak juø zauwaøono we wstÍpie, jedynie stricte do prognozowania
zagroøenia przedsiÍbiorstw upad≥oúciπ. Niezaleønie bowiem od szczegÛ≥owych,
przyjmowanych na potrzeby badaÒ rozwiπzaÒ, analizy polega≥y zazwyczaj na
przeprowadzeniu prognozowania zagroøenia upad≥oúciπ za pomocπ jednego lub
kilku SWO, a nastÍpnie na odpowiednim zestawieniu wynikÛw. Nie nastÍpowa-
≥a jednak ingerencja w sam algorytm SWO, ani w zasady interpretacji wynikÛw
prognozy (kryteria decyzyjne), a emanacje takie mogπ jednak stanowiÊ cenne
ürÛd≥o informacji na temat kondycji ekonomicznej przedsiÍbiorstwa.
Proponowane w tej publikacji alternatywne sposoby wykorzystania SWO dla
potrzeb benchmarkingu i ratingu wychodzπ naprzeciw potrzebom rozbudowy za-
kresu zastosowania algorytmÛw takich, jak SWO na inne obszary, w ktÛrych klu-
czowπ rolÍ odgrywa analiza finansowa przedsiÍbiorstwa. Celem tych propozycji
bÍdzie dowiedzenie, øe SWO mogπ stanowiÊ znacznie szersze, niø siÍ dotychczas
w literaturze przyjmuje, narzÍdzie analityczne. Jednoczeúnie wymaga podkre-
úlenia fakt, øe analizy nie dotyczπ zagadnienia benchmarkingu i ratingu jako
okreúlonych narzÍdzi analitycznych, lecz jedynie wskazujπ na moøliwoúÊ wyko-
rzystania SWO w tego typu procedurach.
WspÛlnπ cechπ proponowanych rozwiπzaÒ bÍdzie oddzielenie procesu obli-
czeniowego opartego na algorytmie danego SWO od etapu wnioskowania o ist-
nieniu zagroøenia upad≥oúciπ. Zatem istotny bÍdzie jedynie wynik algebraiczne-
go oszacowania wartoúci funkcji SWO, gdyø bÍdzie on miarπ standingu finanso-
wego  badanego  podmiotu.  SzczegÛ≥y  metodologiczne  dotyczπce  badania  bÍdπ
sukcesywnie opisywane w kolejnych punktach niniejszej publikacji.
2. Prezentacja algorytmu SWO wykorzystanego w analizach
Istnieje wiele publikacji (g≥Ûwnie autorÛw wymienionych we wstÍpie), w ktÛ-
rych sygnalizuje siÍ, øe jedynie wykorzystanie efektywnego (skutecznego) Syste-
mu  Wczesnego  Ostrzegania  pozwala  na  osiπgniÍcie  w wyniku  analiz  istotnej
wartoúci dodanej. RÛøne publikacje, dokonujπce porÛwnawczej weryfikacji mode-
li, wykazywa≥y wiÍksza efektywnoúÊ jednych SWO, a mniejszπ innych. Niemniej
jednak trudno jest wskazaÊ jeden, najlepszy SWO. DobÛr w≥aúciwego SWO jest
niewπtpliwie jednym z kluczowych punktÛw procesu zwiπzanego z wykorzysta-
niem SWO w praktyce gospodarczej i zawsze warto jest poúwiÍciÊ mu znacznπ
uwagÍ. Wybierajπc optymalny w danej sytuacji model naleøy skupiÊ siÍ na nastÍ-
pujπcych aspektach:
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pulacji podleg≥ej analizom. Wybrany SWO powinien moøliwie wyraünie
oddzielaÊ podmioty w s≥abej kondycji finansowej (i na przyk≥ad zagroøone
upad≥oúciπ) od podmiotÛw w dobrej kondycji finansowej. Cenne jest takøe,
jeøeli wartoúci typowe dla przedsiÍbiorstw zagroøonych rÛøniπ siÍ istotnie
od wartoúci przypisywanych podmiotom niezagroøonym, gdyø u≥atwia to
prowadzenie dalszych analiz.
2. Zgodnoúci wskazaÒ poszczegÛlnych modeli. Gdy wykorzystany jest
wiÍcej niø jeden model, to zaistniejπ przypadki, gdy ocena danego przed-
siÍbiorstwa bÍdzie rÛøna w zaleønoúci od uøytych modeli. Dobrze jest znaÊ
zachodzπce na tym polu prawid≥owoúci, aby ograniczyÊ ryzyko wyciπgniÍ-
cia b≥Ídnych wnioskÛw.
3. Raczej nie jest wskazane jednoczesne wykorzystanie kilku mode-
li jednego autora, skonstruowanych w oparciu o tπ samπ prÛbÍ.
Modele takie si≥π rzeczy bÍdπ posiada≥y bardzo podobne w≥aúciwoúci.
W niniejszej publikacji wykorzystany zosta≥ model, ktÛry osiπgnπ≥ najlepsze
wyniki w badaniach przeprowadzonych przez autorÛw w 2005 r. (Rogowski, Bor-
kowski, 2005). Nie oznacza to, øe model ten jest w szczegÛlny sposÛb dedykowa-
ny sektorowi budowlanemu, ani øe model ten naleøy uznaÊ jako najlepszy dla po-
trzeb benchmarkingu i ratingu. Stanowi on jednak dobre narzÍdzie ilustracyjne,
a jego weryfikacja pozwala za≥oøyÊ, øe model posiada poøπdane w≥aúciwoúci na
akceptowalnym dla dalszych badaÒ poziomie. Ponadto, model ten moøe zostaÊ
zastosowany  niezaleønie  od  wybranego  wariantu  sprawozdania  finansowego2.
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2 Tymczasem, na przyk≥ad modele E. MπczyÒskiej wymagajπ podania wielkoúci amortyza-
cji, ktÛra nie jest wyszczegÛlniona w kalkulacyjnej wersji rachunku zyskÛw i strat.
Tabela 1. Definicje wskaŸników wykorzystywanych SWO wykorzystany w badaniu. Definicje wskaŸ-
ników wg stanu prawnego na dzieñ 31.12.2005 r.
Ozn. Licznik Mianownik
X1 zobowi¹zania i rezerwy na
zobowi¹zania
aktywa razem
X2 (nale¿noœci + œrodki pieniê¿-
ne i inne aktywa pieniê¿ne)
(zobowi¹zania krótkoterminowe – fundusze specjalne)
X3 zysk (strata) ze sprzeda¿y aktywa razem
X4 przychody netto ze sprzeda-
¿y produktów towarów i ma-
teria³ów
1) Przy kalkulacyjnym wariancie RZiS: (koszt sprzedanych
produktów towarów i materia³ów + koszty sprzeda¿y +
koszty ogólnego zarz¹du + pozosta³e koszty operacyj-
ne)
lub
2) Przy porównawczym wariancie RZiS: (koszty dzia³alno-
œci operacyjnej – zmiana stanu produktów – produkty
wytworzone  na  w³asne  potrzeby  +  pozosta³e  koszty
operacyjne)
 ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: Stêpieñ P ., Str¹k T., 2004.
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uwaøyÊ, øe tabela 2 zawiera pe≥ny algorytm modelu, ≥πcznie z kryterium uøywa-
nym bezpoúrednio w celu stwierdzenia zagroøenia niewyp≥acalnoúciπ. W prezen-
towanych poniøej propozycjach wykorzystania SWO, kryterium zagroøenia upa-
d≥oúciπ bÍdzie stanowi≥o jedynie drugorzÍdnπ informacjÍ dodatkowπ, a najwaø-
niejsze analizy bÍdπ wykorzystywa≥y wartoúci P(L0), wyznaczone wed≥ug poda-
nych w tabeli 2 wzorÛw. Symbol L0 pochodzi z materia≥u ürÛd≥owego.
3. Benchmarking branøowy z wykorzystaniu SWO
Pierwszym proponowanym rozwiπzaniem jest wykorzystanie SWO w proce-
sie benchmarkingu branøowego. Benchmarkingiem moøna nazwaÊ ñ pomijajπc
szczegÛ≥y poszczegÛlnych definicji ñ porÛwnanie wybranych aspektÛw dzia≥alno-
úci  wybranego  przedsiÍbiorstwa  z przedsiÍbiorstwem  uwaøanym  za  najlepsze
w obszarach  wybranych  do  celÛw  porÛwnawczych.  Benchmarking  za  pomocπ
SWO dotyczy≥by syntetycznej oceny kondycji finansowej danego przedsiÍbior-
stwa ze szczegÛlnym uwzglÍdnieniem poziomu zagroøenia upad≥oúciπ wybrane-
go podmiotu.
Zanim przystπpimy do prezentacji proponowanej procedury, naleøy okreúliÊ,
jaki podmiot mÛg≥by stanowiÊ Ñwzorcowy punkt odniesieniaî zwany teø bench-
markerem. WybÛr benchmarkera jest najczÍúciej decyzjπ o charakterze eksperc-
kim, niemniej jednak wydaje siÍ, øe moøna wskazaÊ propozycje okreúlenia cech
podmiotÛw, ktÛre mog≥yby pe≥niÊ tÍ rolÍ. Zgodnie z sugestiπ zawartπ w nazwie
Ñbenchmarking branøowyî, benchmarkerem moøe zostaÊ jedynie podmiot naleøπ-
cy do tej samej branøy, do ktÛrej naleøy podmiot przyrÛwnywany. Na potrzeby
dalszych analiz przyjÍto, øe podmiot ten musi posiadaÊ ten sam kod PKD. Na
podstawie powziÍtych za≥oøeÒ benchmarkerami dla ocenianego przedsiÍbiorstwa
mog≥y zostaÊ:
ï inna  spÛ≥ka  z danej  branøy  charakteryzujπce  siÍ  podobnymi,  ekspercko
okreúlonymi cechami; w tym przypadku do porÛwnania naleøa≥oby wybraÊ
najlepszπ spÛ≥kÍ z danej branøy, zawierajπcπ Ñpodobne cechyî. Przyk≥ado-
wo, dla SSP moøna by≥oby poszukaÊ benchmarkera w postaci najlepszej
SSP z danej branøy,
ï inna spÛ≥ka uznawana za lidera branøy, bez uwzglÍdnienia cech podobieÒ-
stwa; taki scenariusz zak≥ada porÛwnanie analizowanego podmiotu do li-
dera  branøowego.  Umoøliwia  to  miÍdzy  innymi  odpowiedü  na  pytanie
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Tabela 2. Algorytm SWO wykorzystywany w badaniu
Autorzy Ozn.
Postaæ funkcji modelu (oznacze-





P . Stêpieñ 
i T. Str¹k
L0





 ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: Stêpieñ P ., Str¹k T., 2004.
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nej branøy,
ï najlepsza w danej branøy spÛ≥ka notowana na Gie≥dzie PapierÛw Warto-
úciowych; spÛ≥ki publiczne czÍsto stanowiπ punkt odniesienia przy wykony-
waniu analiz biznesowych. Powodem takiej tendencji jest u≥atwiony dostÍp
do szeregu informacji o spÛ≥ce, ktÛre na podstawie przepisÛw o obrocie pa-
pierami wartoúciowymi podlegajπ ujawnianiu w okreúlonym czasie, zakre-
sie i standardzie,
ï inny podmiot wybrany na podstawie decyzji eksperckiej. 
Poniøej zaprezentowany zostanie proces zastosowania SWO w procedurze
benchmarkingowej  na  przyk≥adzie  SSP.  Jako  benchmark  wykorzystano  firmÍ
PrzedsiÍbiorstwo  Budownictwa  Elektroenergetycznego  ELBUD  GdaÒsk  S.A.,
a podmiotem  porÛwnywanym  jest  PrzedsiÍbiorstwo  RobÛt  Komunikacyjnych
w Krakowie S.A..W dalszej czÍúci wykorzystane zostanπ nazwy skrÛcone, odpo-
wiednio: ELBUD i PRK. Oba podmioty majπ przypisany kod PKD 45.21.3
Procedura wykorzystania SWO w procesie benchmarkingu powinna przewi-
dywaÊ pos≥uøenie siÍ wartoúciami funkcji SWO, zamiast koÒcowej prognozy za-
groøenia upad≥oúciπ. Naleøy obliczyÊ wartoúci funkcji SWO (tu: P(L0)) i dokonaÊ
ich porÛwnania. Znajπc odchylenia porÛwnywanego podmiotu od benchmarkera,
moøna dokonaÊ dalszej analizy rÛønic juø na poziomie wskaünikÛw wykorzysty-
wanych przez funkcjÍ SWO, a nastÍpnie przeanalizowaÊ przyczyny, dla ktÛrych
jeden pomiot ma wskazania lepsze, niø drugi. Analiza, o ktÛrej mowa, powinna
objπÊ okres kilku lat (w przyk≥adzie sπ to lata 2002ñ2004). Moøe takøe mieÊ cha-
rakter kroczπcy. Nie moøna takøe pominπÊ faktu, iø opisywana procedura zak≥a-
da, øe benchmarking z kryterium standingu finansowego moøe byÊ syntetycz-
nym wyznacznikiem podmiotÛw, bÍdπcych liderami branøowymi, poniewaø osta-
tecznie to sfera ekonomiczna (finansowa) jest wyznacznikiem sukcesu danego
podmiotu. Zestawienie wartoúci funkcji P(L0) dla wymienionych wyøej dwÛch
spÛ≥ek, ktÛre powinno stanowiÊ punkt wyjúciowy dla dalszych analiz benchmar-
kingowych, zawiera tabela 3.
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3 ELBUD to SSP o najwyøszych wartoúciach funkcji P(L0) we wszystkich badanych okre-
sach.














dla ELBUDU Gdañsk S.A.







2002 0,999 0,695 0,304
P(L0) < 0,5  2003 0,925 0,436 0,489
2004 0,998 0,002 0,996
 ród³o: Opracowanie w³asne.
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cych bardzo dobry wstÍp dla analiz na poziomie aplikacyjnym. Najwaøniejsze
z nich zosta≥y zawarte w kilku punktach:
1. We  wszystkich  trzech  latach  obrotowych  wartoúci  P(L0)  by≥y  wyøsze
(úwiadczy≥y o lepszej kondycji firmy) dla ELBUDU, a niøsze dla PRK.
2. RÛønica w uzyskiwanych wartoúciach P(L0) zwiÍksza≥a siÍ w kaødym ko-
lejnym roku obrotowym.
3. W przypadku przedsiÍbiorstwa PRK wartoúci P(L0) od 2003 r. sygnalizujπ
zagroøenie upad≥oúciπ. Jednak juø w 2002 r. dystans dzielπcy PRK od EL-
BUDU (wartoúÊ bezwzglÍdna rÛønicy wartoúci funkcji) by≥ znaczny.
Proponowany rodzaj benchmarkingowego zastosowania SWO pozwala osiπ-
gnπÊ nastÍpujπce korzyúci:
ï zostaje oceniona kondycja danej spÛ≥ki na tle spÛ≥ki wybranej jako lidera,
do ktÛrego naleøy siÍ porÛwnywaÊ,
ï zostajπ ocenione rezultaty pracy kadry zarzπdzajπcej, szczegÛlnie w przy-
padku, gdy ocenie podlega okres kilku lat,
ï nastÍpuje porÛwnanie efektywnoúci wykorzystania zaangaøowanego kapi-
ta≥u (w tym przypadku) Skarbu PaÒstwa ñ tego typu informacje sπ zawsze
cenne dla udzia≥owcÛw (akcjonariuszy) w procesie nadzorowania efektyw-
noúci wykorzystania przez podmiot powierzonego mu kapita≥u,
ï moøliwe sπ dalsze badania nad przyczynami, ktÛre powodujπ wystÍpowa-
nia w danym przypadku Ñstraty do lideraî.
Benchmarking w d≥uøszym okresie pozwala, o ile zachodzi taka potrzeba, na
stworzenie lepszego planu naprawczego lub zapobieøenie upad≥oúci. Dzieje siÍ
tak, gdyø ≥atwo jest stwierdziÊ, czy pogorszenie sytuacji przedsiÍbiorstwa wyni-
ka z ogÛlnej tendencji w gospodarce (lub w danej branøy), czy teø jest spowodo-
wane specyficznymi uwarunkowaniami dla tego podmiotu. W tym celu naleøy
przyrÛwnaÊ analizowane przedsiÍbiorstwo do kilku innych podmiotÛw.
Wykorzystanie SWO jako syntetycznego, ekonomicznego miernika dystansu
do lidera branøowego nie jest jedynym moøliwym obszarem wykorzystania SWO
w obszarze benchmarkingu. W przypadku tradycyjnego benchmarkingu, nie wy-
korzystujπcego takich narzÍdzi jak SWO w procesie porÛwnawczym, modele ta-
kie moøna wykorzystaÊ do wyznaczenia benchamarkera. SWO staje siÍ w takim
przypadku narzÍdziem wykorzystywanym do wskazania lidera, ktÛry pos≥uøy ja-
ko punkt odniesienia w kolejnych etapach prowadzonego procesu porÛwnawcze-
go.
4. Rating branøowy za pomocπ SWO
Prezentowana teraz kolejna moøliwoúÊ wykorzystania SWO jest rozwiniÍ-
ciem propozycji benchmarkingu opisanej w punkcie 3. Tak jak w poprzednim
przypadku, wykorzystanie SWO opiera siÍ na kilku prostych za≥oøeniach, zawar-
tych w poniøszych punktach:
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podlegajπ otrzymane wartoúci funkcji SWO, a wyp≥ywajπca z nich progno-
za zagroøenia upad≥oúciπ, czyli wartoúÊ funkcji odpowiadajπca kryterium
zagroøenia podanym w tabeli 2, stanowi jedynie informacjÍ dodatkowπ.
2. Analiza wynikÛw polega na porÛwnaniu otrzymanych wartoúci z wynika-
mi uzyskanymi dla innych podmiotÛw z branøy; w przypadku benchmar-
kingu by≥ to jeden, specjalnie wybrany podmiot, a w tym wypadku jest to
porÛwnanie na tle pewnej podpopulacji.
3. WybÛr podpopulacji wykorzystanej dla badania ratingowego podlega ana-
logicznym uwarunkowaniom, jak procedura wyboru benchmarkera. Za-
tem  podpopulacjÍ  stanowiπcπ  materia≥  do  porÛwnaÒ  moøna  zbudowaÊ
z nastÍpujπcych podmiotÛw:
ñ innych  przedsiÍbiorstw  o wspÛlnym  zbiorze  cech  wyrÛøniajπcych  (np.
SSP w danej branøy),
ñ innych spÛ≥ek z danej branøy (z pomiÍciem cech szczegÛlnych),
ñ spÛ≥ek z danej branøy notowanych na Gie≥dzie PapierÛw Wartoúciowych,
ñ innych, specjalnie wyselekcjonowanych podmiotÛw.
Rating stworzony przy wykorzystaniu SWO s≥uøy zasadniczo kategoryzacji
przedsiÍbiorstw pod wzglÍdem okreúlonego kryterium, w tym wypadku standin-
gu finansowego w úwietle wskazaÒ SWO. Podobnie jak mia≥o to miejsce przy
omawianiu procedury benchmarkingu wykonywanego z wykorzystaniem SWO,
rÛwnieø w tym punkcie naleøy podkreúliÊ, iø szczegÛ≥y procedury i analizy ratin-
gowej muszπ zostaÊ dookreúlone przez osobÍ, ktÛra analizy takie chce wykonaÊ.
Przedstawione poniøej rozwiπzanie naleøy w zakresie metodyki traktowaÊ jako
przyk≥adowe, niewyczerpujπce w pe≥ni wszystkich moøliwych przypadkÛw.
Wzorem poprzedniego punktu, pozycja ratingu branøowego zostanie zilustro-
wana przyk≥adem, opartym na wartoúciach P(L0). Nie oznacza jednak (zgodnie
z treúciπ punktu 2), øe jest to jedyny i optymalny model dla analizowanego przy-
padku.
Prezentowana przyk≥adowa forma ratingu ma odpowiedzieÊ na pytanie o po-
zycjÍ przedsiÍbiorstwa z branøy budowlanej, bÍdπcego SSP na tle innych spÛ≥ek
budowlanych (niedzia≥ajπcych w obrÍbie 45 dzia≥u PKD). Proponowane rozwiπ-
zanie pozwala stwierdziÊ, czy wyniki otrzymane dla SSP sπ zbliøone do wartoúci
typowych dla spÛ≥ek upad≥ych, czy teø dla spÛ≥ek niezagroøonych ñ zwanych da-
lej zdrowymi. Badania przeprowadzono w oparciu o rozk≥ad decylowy wartoúci
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Tabela 4. Wybrane wartoœci decylowe dla SWO w bran¿y budowlanej
Przedsiêbiorstwa „zdrowe” Przedsiêbiorstwa niewyp³acalne
decyle wartoœæ funkcji P(L0) decyle wartoœæ funkcji P(L0)
D2 0,945 D2 0.000
D5 0,994 D5 0,004
D8 1,000 D8 0,255
 ród³o: Opracowanie w³asne.
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(niebÍdπcych  SSP).  LiczebnoúÊ  tej  prÛby  nie  pozwala  oczywiúcie  na  nadanie
otrzymanym wartoúciom znaczenia statystycznego i powinna byÊ traktowana je-
dynie jako s≥uøπca ilustracji okreúlonych prawid≥owoúci. W badaniach wykorzy-
stano sprawozdania obrotowe za lata 2002ñ2003, zachowujπc przy tym (w przy-
padku spÛ≥ek upad≥ych) roczne wyprzedzenie czasowe miÍdzy rokiem obrotowym
prognozy, a rokiem z≥oøenia wniosku o og≥oszenie upad≥oúci.4 Po obliczeniu war-
toúci funkcji P(L0) wyznaczono (osobno dla podpopulacji spÛ≥ek upad≥ych i zdro-
wych) drugie, piπte i Ûsme decyle ñ oznaczone odpowiednio jako D2, D5 i D8. Ze-
stawienie tych wielkoúci zawiera tabela 4.
Zaproponowane kategorie ratingowe zawiera tabela 5. Przedstawiona propo-
zycja zak≥ada podzia≥ na 7 klas, wyznaczonych przez wartoúci decylowe podane
w tabeli 4.
Kategorie ratingowe podzielono na grupy kategorii ÑZî (jak Ñzdroweî) i ÑUî
(jak Ñupad≥eî). Interpretacji kategorii naleøy dokonywaÊ w nastÍpujπcy sposÛb.
Jeøeli  wartoúÊ  funkcji  danego  SWO  przekracza≥a  wartoúÊ  D8  (z  tabeli  4)  dla
przedsiÍbiorstw zdrowych, to dana SSP otrzymywa≥a kategoriÍ Z3. Jeøeli war-
toúÊ ta by≥a niøsza od D8 przedsiÍbiorstw zdrowych ale wyøsza od D5, nadawa-
no kategoriÍ Z2. KategoriÍ Z1 nadawano analogicznie przy wykorzystaniu war-
toúci D5 i D2. Jeøeli wartoúÊ by≥a niøsza od D2 przedsiÍbiorstw zdrowych, ale
wyøsza od D8 przedsiÍbiorstw zagroøonych niewyp≥acalnoúciπ to nadawano ka-
tegoriÍ ZU. Kategorie U1, U2 i U3 nadawano analogicznie przy uwzglÍdnieniu
odpowiednich wartoúci decylowych obliczonych dla podpopulacji przedsiÍbiorstw
zagroøonych niewyp≥acalnoúciπ. Przyporzπdkowanie kategorii ratingowych SSP
z 45 dzia≥u PKD (budownictwo) prezentuje tabela 6.
Analiza otrzymanych wynikÛw pozwala zauwaøyÊ, øe jedne SSP otrzyma≥y
kategorie bardzo wysokie, úwiadczπce o bardzo dobrej kondycji finansowej (np.
Gliwickie  PrzedsiÍbiorstwo  RobÛt  Drogowych  w Gliwicach  Sp.  z o.o.),  a inne
wrÍcz przeciwnie ñ zosta≥y ocenione jednoznacznie negatywnie (np. PRZEMBUD
GDA—SK S.A.). Jednak o wiele istotniejsze sπ uwagi dotyczπce merytorycznego
wdroøenia  tego  rodzaju  procedury  ratingowej.  Zagadnienia  o fundamentalnej
wadze zosta≥y zaprezentowane w punktach poniøej:
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4 Oznacza to, øe dla podmiotÛw, wobec ktÛrych wnioski o og≥oszenie upad≥oúci zosta≥y z≥o-
øone w 2003 r. wykorzystano sprawozdania finansowe za 2002 r. Analogicznie, w przypadku
wnioskÛw z 2004 r. wykorzystano sprawozdania finansowe z 2003 r.






Wielkoœci decylowe D8 D5 D2 D8 D5 D2
Kategorie ratingowe Z3 Z2 Z1 ZU U1 U2 U3
 ród³o: Opracowanie w³asne.
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sÛb ekspercki. W realnym procesie, inny dobÛr moøe okazaÊ siÍ bardziej
optymalny do wyznaczania poszczegÛlnych klas ratingowych. Osobne za-
gadnienie dotyczy jakoúci prÛby, ktÛra pos≥uøy≥a do ustaleÒ progÛw decy-
lowych.  Zagadnienia  zwiπzane  z identyfikacjπ  wartoúci  kluczowych  dla
oceny ratingowej wraz z wyznaczaniem wartoúci tych parametrÛw majπ
charakter úciúle ekspercki, czyli naleøπ w g≥Ûwnej mierze do uøytkownika
SWO.
2. Kolejny raz naleøy wspomnieÊ o potrzebie w≥aúciwego doboru SWO. Nie-
wykonanie stosownej selekcji przekreúla merytoryczne podstawy dalszych
dzia≥aÒ, a model wykorzystany w tej publikacji jako narzÍdzie ilustrujπce
moøliwoúci wykorzystania tego typu modeli nie moøe bez dodatkowej we-
ryfikacji uczestniczyÊ w badaniach branøowych. 
3. Badanie ratingowe moøe mieÊ rÛwnieø charakter dynamiczny, czyli doty-
czyÊ kilku kolejnych lat obrotowych. 
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Tabela 6. Rating SSP z bran¿y budowlanej na podstawie danych za rok obrotowy 2003
Nazwa SSP Rating
Kroœnieñskie Przedsiêbiorstwo Budowlane w Kroœnie S.A. ZU
Elektromonta¿ GDAÑSK S.A. U1
PRZEMBUD GDAÑSK S.A. U3
Przedsiêbiorstwo Budownictwa Elektroenergetycznego ELBUD Gdañsk S.A. ZU
Przedsiêbiorstwo Budownictwa Przemys³owego CHEMOBUDOWA-KRAKÓW S.A. U1
Podhalañskie Przedsiêbiorstwo Drogowo-Mostowe S.A. ZU
Gliwickie Przedsiêbiorstwo Robót Drogowych w Gliwicach Sp. z o.o. Z3
Przedsiêbiorstwo Budownictwa Wodnego w Warszawie S.A. Z3
Przedsiêbiorstwo Budownictwa Wodnego w Tczewie Sp. z o.o. U3
Przedsiêbiorstwo Elektryfikacji i Robót Instalacyjnych ELTOR – Warszawa Sp. z o.o. U3
Przedsiêbiorstwo Robót Komunikacyjnych w Krakowie S.A. ZU
Przedsiêbiorstwo Budownictwa Hydrotechnicznego ODRA-3 Spó³ka z o.o. Z3
Œwiêtokrzyskie Przedsiêbiorstwo Robót Drogowych „ŒPRD-TRAKT” Sp. z o.o. ZU
Przedsiêbiorstwo Drogowo-Mostowe S.A. ZU
Przedsiêbiorstwo Robót Instalacyjno-In¿ynieryjnych PRII Sp. z o.o. w upad³oœci U1
ELEKTROMONTA¯ – POZNAÑ S.A. Z3
Nadwiœlañska Spó³ka Mieszkaniowa Sp. z o.o. Z3
Przedsiêbiorstwo Konserwacji Urz¹dzeñ Wodnych i Melioracyjnych S.A. ZU
Leszczyñskie Przedsiêbiorstwo Robót Drogowo-Mostowych Sp. z o.o. Z3
Przedsiêbiorstwo Robót Drogowych DROMOS Spó³ka z o.o. Z3
 ród³o: Opracowanie w³asne.
Vizja - 2-2007 - Wspolczesna ekonomia.qxd  07-07-23  19:06  Page 108Prawid≥owo wykonane badanie ratingowe z wykorzystaniem SWO moøe za-
tem dostarczyÊ wielu merytorycznych wnioskÛw i stanowi interesujπca propozy-
cjÍ dla polskiej praktyki gospodarczej.
Zakoñczenie
Ca≥okszta≥t prezentowanych rozwaøaÒ pozwala na potwierdzenie tezy o ist-
niejπcym dodatkowym potencjale SWO jako narzÍdzi analitycznych, ktÛre mogπ
byÊ wykorzystane takøe w innych procedurach niø ocenianie zagroøenia upad≥o-
úciπ. Propozycje benchmarkingu i ratingu zamieszczone w tej publikacji sπ tego
przyk≥adem, ale w opinii autorÛw nie wyczerpujπ w pe≥ni wszystkich moøliwoúci.
Perspektywicznie cenna wydaje siÍ moøliwoúÊ rozwoju badaÒ nad szerszym wy-
korzystaniem tego rodzaju algorytmÛw w analizie finansowej.
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The Case of Benchmarking and Rating in Construction Sector
Summary
In the article it has been proposed that insolvency-predicting-algorithms (pol.
SWO) may be successfully used in other areas of the financial analysis. A poten-
tial use of SWO in procedures of benchmarking and rating was presented as an
example and illustration. The authors suggest that it is possible to use such algo-
rithms without deciding about the risk of the insolvency. The proposals have be-
en illustrated with the use of the financial data of 56 companies from the con-
struction sector.
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